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摘  要 
商业信用是企业之间销售商品或提供劳务时因赊销款形成的，包括企业提供
的商业信用（应收账款）和企业获得的商业信用（应付账款）。商业信用是一种
广泛存在的交易方式，受到学者们的大量关注。伴随着金融市场的快速发展，企
业的资金来源和融资方式也越来越多，银行信贷依然是企业最重要的资金来源。
企业提供的商业信用对企业而言是一种资金的占用，能否将这部分资产盘活，换
言之，能否利用商业信用进行银行信贷融资对于企业而言具有重要的意义。 
商业信用的信号传递理论认为，企业提供的商业信用（应收账款）能够向银
行传递企业质量的信号，增加银行向企业贷款的可能性。此外，企业提供的商业
信用（应收账款）是一种收款权利，代表企业未来的现金流入。随着 2007 年新
的《物权法》颁布实施，企业可以用应收账款做质押，向银行贷款，这进一步增
加了商业信用的融资效应。所以，从理论上来说，企业能够利用商业信用进行银
行信贷融资。但是企业的应收账款过多，企业的资金被上下游企业大量的占用，
存在无法收回的风险，由此导致企业的经营风险和财务风险增加，降低银行向企
业放款的意愿。总的来说，存在一个“转折点”，发生商业信用融资效应的转折
现象。银行信贷与企业提供的商业信用之间存在一种倒 U 型的关系。 
为了检验银行信贷与企业提供的商业信用之间的倒 U 型关系，本文使用
2003-2014 年上市公司的数据，采用 Tobit 回归，在模型中引入商业信用的二次
项，进行实证研究。实证研究结果表明，银行信贷与企业提供的商业信用之间存
在一种倒 U 型关系。在某一“转折点”之前，企业提供的商业信用具有银行信贷
融资效应；但企业提供的商业信用过高时，随着企业提供的商业信用增加，银行
信贷融资效应会减弱。本文还进一步探究了该关系在不同所有制企业和不同货币
政策下是否存在显著性的差异。 
关键词：商业信用；银行信贷；货币政策  
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Abstract 
If enterprises adopt the way of sell on credit in the process of selling goods or 
services, it will form the trade credit. Trade credit includes accounts receivable and 
accounts payable. As a kind of widespread way of trading, trade credit gets a lot of 
attention from scholars. The credit offered by enterprises means capital takes up, it has 
vital significance for enterprises to revitalize the assets. With the rapid development of 
capital market, more and more enterprises financing channels appear, bank credit as 
important sources of funds for the enterprise，if enterprise can use the trade credit to 
get bank credit carried out many research. 
When the enterprise apply for a loan, enterprise originally by trade credit to the 
customer will improves banks to give more money. On the other hand, enterprise 
commercial credit provided by the customer also reflect the enterprise have a collection 
right in the future, shows that the enterprise have future cash flows. The new "property 
law" was promulgated in 2007, enterprise receivables means the pledge to the bank. So, 
in theory, the enterprise can use trade credit to gain bank credit. But when the trade 
credit is overmuch, it means the management risk and financial risk of the enterprise 
increase, the bank will reduce the willingness to lending. In general, there is a "turning 
point". There is an inverted u-shaped relationship between trade credit and bank credit. 
To test the relationship between trade credit and bank credit, we use the data of 
listed companies in 2003-2014 and use the Tobit regression. Empirical study results 
show that there is an inverted u-shaped relationship between the trade credit and bank 
credit. Before the "turning point", trade credit can increase the bank credit; but after the 
"turning point", trade credit can decrease the bank credit. This article explores the 
relationship between trade credit and bank credit in  different ownership and different 
monetary policy further. 
Keywords: trade credit；bank credit；monetary policy  
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第一章 绪论 
第一节 研究背景 
为了参与市场竞争或者迫于上下游企业强大的市场地位，企业之间常常以应
收账款和应付账款的形式进行商品或服务交易，由此形成了企业之间的商业信用，
并且在企业之间广泛使用。商业信用的组成部分：应收账款和应付账款，是企业
资产负债表中的重要组成部分。早在 1995 年，Cole 和 Wolken（1995）就曾统计
过，美国的中小企业中有超过 61%的企业在使用商业信用。Rajan和Zingales（1995）
指出在美国企业中，商业信用占总资产的比达到了 17.8%。Bartholdy 和 Mateus
（2008）研究表明，在欧洲的 16 个国家中，商业信用占总资产的比在 16%到 24%
之间。Wu 等（2012）指出，和其他国家一样，中国企业的商业信用占总资产的
比也很高，1999 到 2009 年间，应收账款和应付账款分别占到总资产的 11%和
15%。 
处于经济转型期的发展中国家经济高速发展，但是金融体系却相对落后并且
效率很低，这形成了鲜明的对比。学者们在探究这背后的原因的过程中，商业信
用作为一种广泛存在的交易方式，受到了学者们的大量关注。Fisman 和 Love
（2003）的研究表明，在经济转型国家以及金融体系发展不健全的国家中，商业
信用成为促进企业发展的主要动力。Cull 等（2009）发现中国在 1998 至 2003 年
间平均有 21.5%-27.2%的交易使用了商业信用的形式。商业信用的存在，促进了
商品贸易的发展，成为经济转型国家弥补金融体系落后和金融效率低下的一种非
正式融资渠道。 
企业提供的商业信用对企业而言是一种资金的占用，能否将这部分资产盘活，
换言之，能否利用商业信用在市场上融资对于企业而言具有重要的意义。随着应
收账款质押、保理以及供应链金融等金融产品创新不断发展，企业和金融机构都
越来越注重商业信用的融资效应，尤其是企业利用商业信用进行银行信贷融资的
效应。伴随着金融市场的快速发展，企业的资金来源和融资方式也越来越多，银
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行信贷作为企业的重要资金来源，学者们对企业利用商业信用进行银行信贷融资
进行了一些研究。 
一方面，一些学者的研究表明，企业对客户提供的商业信用越多，可能反映
企业的产品质量越好。企业通过商业信用向客户表明其对产品质量的信心，表明
企业希望与客户建立长久的商业关系。当企业在申请贷款时，企业向银行提供其
对客户提供的商业信用的信息，企业原本通过商业信用向客户传递的信号就会间
接的传递给银行，减少了企业和银行之间的信息不对称程度，增加银行向企业借
款的意愿。由此，学者们提出了商业信用的信号传递理论，即企业可以通过商业
信用向银行传递企业质量的信号，促进银行信贷的获得。国外学者对商业信用的
信号传递理论进行了深入的研究，该理论支持了企业的商业信用具有信贷融资效
应的观点，国内学者对相关问题的研究比较少，尚未形成系统的结论。 
另一方面，企业对客户提供的商业信用也反映出企业未来的收款权利，表明
企业未来有现金流入。2007 年，新的《物权法》颁布实施，企业能够将应收账款
作为质押物，向银行获取信贷资金。该《物权法》实施之后，由于应收账款可以
质押，企业的应收账款和现金持有之间存在替代作用，企业提供的商业信用不仅
能够作为现金的替代物，而且能够转让或者用来获得银行信贷资金。应收账款质
押的发展为商业信用的信贷融资效应提供了支撑。 
然而，已有研究在考察商业信用的信贷融资效应时，并没有考虑商业信用的
风险。企业提供的商业信用（应收账款）对企业而言是一种资金占款，如果过多，
不仅代表企业的资金被上下游企业过多的占用，而且会增加企业的经营风险和财
务风险，由此降低银行向企业放款的意愿。基于以上背景，本文认为，企业提供
的商业信用和银行信贷之间的关系并非是线性增加的，而是一种倒U 型的关系。 
此外，作为三大金融政策之一，货币政策对企业投资和融资行为产生影响，
这方面的研究始终是国内外学者研究相关问题时关注的焦点。货币政策的调整会
通过货币政策信贷传导影响企业信贷融资的难易程度，影响银行对企业信贷资金
的供给偏好以及企业融资方式的选择。货币政策的调整是否对企业提供的商业信
用的信贷融资效应也会产生一定的作用，国内外尚未有学者进行这方面的研究。
近年来，我国的货币政策调整越来越灵活，这也给本文的研究提供了很好的契机。 
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第二节 研究问题与研究意义 
一、研究问题 
本文的研究问题主要包括以下两点： 
首先，本文将探究企业利用商业信用进行银行信贷融资的行为，探究企业提
供的商业信用对银行信贷的影响，即商业信用的融资效应。 
其次，本文将进一步探究企业提供的商业信用与银行信贷的关系在不同所有
制企业和不同货币政策下有什么差异。 
二、研究意义 
本文的研究，一方面丰富了商业信用和银行信贷关系的研究，深化了商业信
用的信号传递理论，帮助我们全方位地了解商业信用的信贷融资效应。对于我国
政府鼓励商业银行开展应收账款质押、保理以及供应链金融等金融产品持续创新，
进一步盘活企业优质资产、缓解非国有企业融资约束的实践具有一定的意义。 
另一方面，不同于现有学者对商业信用与银行信贷之间关系的线性认识，本
文在研究商业信用的融资效应时，考虑了商业信用的风险，提出了商业信用与银
行信贷之间的倒 U 型关系，丰富了商业信用与银行信贷之间关系的研究。 
此外，本文的研究丰富了货币政策影响下企业融资方式和融资行为的研究。
有助于货币政策制定者了解企业通过什么样的融资安排来应对货币政策紧缩带
来的流动性约束，了解货币政策紧缩时期商业信用的融资效应。 
三、创新与改进 
本文的创新可以归纳为如下三点： 
第一，国内学者关于企业利用商业信用来进行银行信贷融资的研究文献不多，
尚未形成系统的结论。本文的研究不仅可以补充相关理论研究，丰富商业信用的
信号传递理论，还可以为应收账款质押、保理以及供应链金融等金融产品创新不
断发展提供理论支撑，也有助于进一步缓解非国有企业融资难的问题。 
第二，本文提出了商业信用与银行信贷之间的一种倒 U 型关系，丰富了现有
理论对商业信用与银行信贷关系的认识。 
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第三，国内外研究均没有涉及货币政策影响下企业利用商业信用进行银行信
贷融资的研究。本文对于这方面的研究不仅丰富了货币政策影响下商业信用的融
资效应研究，而且丰富了货币政策信贷传导机制的内容。 
第三节 研究框架与篇章结构 
本文剩余部分将作如下安排： 
首先，第二章对商业信用、银行信贷和货币政策信贷传导机制的经典理论进
行回顾，同时也将对货币政策的代理变量进行梳理并定义本文的货币政策变量。 
其次，第三章将通过理论分析提出本文的研究假设，并且对本文的实证研究
的数据来源、样本选择、研究变量指标的选择和计算以及实证研究模型的构建以
及实证方法进行说明。 
然后，第四章将根据第三章提出的研究假设以及研究设计，使用设定的变量
和模型进行描述性统计分析和实证结果分析。 
最后，第五章将对本文的实证分析结论进行总结，提出本文的研究结论。同
时，也会指出本文研究的不足之处以及未来研究的相关展望。 
总的来说，本文将基于上市公司的财务数据，构建模型，通过实证研究的方
式探究商业信用的信贷融资效应。关于本文的章节框架可以参见以下研究框架图
1-1。 
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图 1-1 研究框架图 
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商业信用的融资效应研究 
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第二章 国内外文献综述 
第一节 商业信用 
商业信用是企业之间销售商业或提供劳务时赊销或预付商品款形成的，包括
企业提供的商业信用（应收账款）和企业获得的商业信用（应付账款）。商业信
用是一种广泛存在的交易方式，引起了学者们的广泛兴趣。 
学者们对商业信用大量使用的原因进行了研究。Fisman 和 Love（2003）的
研究表明，在一些发展中国家以及金融制度发展不完善的国家中，商业信用成为
经济运转和企业发展的助推器。Ge 和 Qiu（2007）研究指出，非国有企业会受到
更大的银行信贷约束，他们会更多的利用商业信用来进行融资。该结果间接地肯
定了商业信用对于民营经济发展的促进作用。然而，伴随着资本市场的不断变化，
企业的融资行为和融资方式在不断的发生创新和变化，商业信用在企业融资中的
作用也在发生着变化。本文旨在研究企业利用商业信用来获取银行信贷的行为，
即企业提供的商业信用对银行信贷的影响。 
本节接下来的内容将对商业信用的相关理论进行梳理，为企业提供商业信用
的动机以及企业提供的商业信用对银行信贷的影响提供理论支撑。商业信用的信
贷配给理论、融资比较优势理论、竞争性假说和买方市场理论是商业信用的动机
理论。商业信用的信号传递理论以及应收账款质押融资制度为商业信用的融资效
应提供了理论和制度支撑。但是考虑到商业信用过多对企业而言存在资金回笼的
风险，因而本文也将对与企业提供的商业信用的风险进行说明。 
一、商业信用的信贷配给理论 
信贷配给理论认为，由于信息的不确定性，银行信贷配给的存在给企业造成
了融资约束，企业无法从银行得到更多的资金，转而通过商业信用作为替代性的
融资渠道，该理论最早是由外国学者 Meltzer 提出的。Meltzer（1960）通过观察
20 世纪 50 年代美国公司的经济情况，发现了美国处于经济萧条期间，大部分不
能从银行获得更多信贷资金的企业都会选择利用更多的应付账款来平衡自身的
现金流，并由此得出了在企业面临短期融资需求时，会将商业信用作为银行信贷
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